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El fracaso del patrón de oro 
I.—EL PROBLEMA 


La tremenda crisis que desde 1929 está atravesando el mundo, 
y que es, sin duda, la más intensa y la más extensa de todas las 
conocidas, ha servido para poner al descubierto un fenómeno que 
estaba velado por diferentes circunstancias: el fracaso del patrón 
de oro—con mayor generalidad se podría decir “del patrón metá- 
lico”—como regulador de la circulación y del crédito. 

Para preverlo debiera haber bastado considerar serenamente, 
y sin prejuicios, el fundamento teórico—en realidad, empírico— 
del sistema de' organización del crédito en él basado, porque en- 
tonces se habría visto la incongruencia existente entre la función 
económica del dinero y del crédito, por una parte, y, por otra, 
la manera cómo se facilitaban los medios de realizarla en la prác- 
tica, con arreglo a la teoría en uso. 

En efecto, el dinero—que es simplemente, como. dice Schum- 
peter, un instrumento técnico del mercado—debe estar en una 
determinada relación de cantidad con el volumen de la circula- 
ción económica, a cuyo servicio se halla, y aumentar o disminuir, 
sin entorpecimientos, cuando ese volumen aumente o disminuya. 
Habría sido, pues, lógico establecer una organización del crédito 
(o de la creación de dinero) que tuviese en cuenta ese requeri- 
miento. ¿Cómo se ha atendido a él en la práctica bancaria mun- 
dial? De la manera más incongruente con la necesidad sentida; 
desligando la creación de dinero de las demandas de la circula- 
ción económica y apoyándola en un hecho independiente de ella, 
en la cuantía de la reserva oro (u oro y plata) del Banco de Emi- 
sión (1). La teoría—en realidad no es sino un conjunto de nor- 


(1) No es este un aserto de teórico; se halla inspirado por la obser- 
vación de la realidad y se apoya en afirmaciones de autoridad. Véase el 
siguiente texto, elegido, por la importancia de quien lo publica, entre otros 
muchos que podrían ser exhibidos: 

“Se puede decir que la industria ha luchado constantemente Gon la es- 
casez de crédito. A veces, las condiciones fundamentales han sido favora- 
bles a un resurgimiento de los negocios; a veces han aparecido señales de 
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mas empíricas sugeridas por las necesidades prácticas del Banco 
de Inglaterra en los primeros tiempos de su vida—, más jurídica 
que económica, en que se apoya la organización actual del cré- 
dito es, en sus líneas generales, ésta: el dinero jurídicamente li- 
beratorio es el oro (o el oro y la plata); los billetes no son dinero, 
sino en cuanto pueden ser cambiados por oro (o por plata) a su 
presentación; pero, como la experiencia demostró que los tene- 
dores de billetes no acudían a reclamar el reembolso en oro, sino 
de una unidad por cada tres, aproximadamente, se dedujo que, 
para atender al canje de los billetes emitidos, bastaba tener oro 
en caja por una cantidad igual a la tercera parte del importe de 
aquéllos. Sobre esta consideración—que, como seve, es puramente 
empírica (1) y para nada se relaciona con la función del dinero—, 
se ha construído la organización del crédito en el mundo bancario 


que el resurgimiento se estaba realizando; en todas esas ocasiones, sin ex- 
cepción, la industria ha sido cohibida, de una parte, por la insuficiencia 
de crédito para fines productivos; de otra parte, por la insuficiencia, estré- 
chamente ligada con aquélla, de poder adquisitivo para retirar del mercado 
los bienes ya producidos. Dicho de otro modo: parece como si los crédi- 
tos a la industria fuesen cortados en el momento decisivo, como si fueran 
concedidos por el plazo preciso para estimular temporalmente la produc- 
ción, pero suspendidos antes de que se pudiera verificar la distribución del 
crédito adicional por los canales de los salarios y los beneficios.” 

Y más adelante, insinuando la solución del problema, escribe el siguien- 
te párrafo, que constituye, a mi juicio, una severa crítica de la teoría 
corriente ; 

“Se debe comenzar por desechar la creencia—demasiado extendida y 
demasiado fácilmente aceptada—de que, de modo inevitable, la expansión 
del crédito ha de causar inflación, es decir, alza de- precios. Partiendo de 
esta hipótesis, totalmente injustificada, se arguye o se supone que la ex- 
pansión del crédito es necesariamente dañosa, porque su consecuencia fatal 
ha de ser la depreciación del valor exterior de la unidad. monetaria y la 
salida de oro. Por consiguiente, se dice debemos guardarnos rigurosamente 
de toda expansión del crédito, porque nos es preciso mantener el valor 
internacional de la libra esterlina. Así, una hipótesis inicial errónea da 
lugar a que se adopten excesivas precauciones en relación con la concesión 
de crédito. El miedo es habitualmente hijo del error.” (Industrial Reorga- 
misation and Relations. The Study of Monetary Policy, en la Monthly Re- 
view del Midland Bank. Julio-agosto de 1928.) 

El Midland Bank es, como se sabe, el Banco privado más importante 
del Mundo. Las afirmaciones transcritas, que no se fundan en preocupa- 
ciones teóricas, sino en la experiencia de la práctica diaria, corroboran lo 
dicho en el texto. 


, (1) La prueba de que la actual fijación de la llamada garantía metá- 
lica del billete es puramente empírica, la ofrece la Délégation de l'or en su 
informe definitivo. Dice así la conclusión 212: “Estimamos que sería ven- 
tajoso, como hemos mostrado en nuestro primer rapport provisional, re- 
ducir el mínimo legal de garantía fijada actualmente en cifras elevadas. 
Esta medida daría inmediatamente mayor libertad de acción a los Bancos 
centrales, porque ampliaría el margen de su reserva oro que pueden utilizar 
libremente para los pagos internacionales sin comprometer el mínimo le- 
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moderno: los Bancos pueden emitir billetes por una cantidad no 
superior al triplo del importe de la reserva oro; pero como jurí- 
dicamente operan con esta reserva, de la cual los billetes emitidos 
no son sino una representación, los billetes que emitan han de 
salir a la circulación contra garantías (descuentos, préstamos) que 
aseguren su retorno al Banco, en caso necesario, en el plazo máxi- 
mo de tres meses, a fin de que dentro de ese término—fijado tam- 
bién empíricamente y llevado luego a las leyes bancarias como 
un precepto de sólido fundamento económico—puedan ser liqui- 
dadas todas las operaciones del Banco; es decir, que, para las 
necesidades de la circulación económica, que son permanentes y 
no esporádicas, los Bancos de emisión crean un dinero precario 
y en cantidad cuyo límite máximo no está señalado por las ne- 
cesidades de esa circulación, sino por la cuantía de la reserva. 
Desligada así la creación de dinero de las necesidades de la circu- 
lación, los Bancos de emisión no tienen por qué preocuparse de 
éstas para servirlas. Si la demanda de crédito es pequeña, la esti- 
mulan mediante la reducción de los tipos de las operaciones, por- 
que les interesa utilizar en la máxima medida posible su capacidad 
de emisión, y al hacerlo no se cuidan sino de asegurar el reembol- 
so de las cantidades prestadas, sin importarles el objeto a que éstas 
se han de aplicar; de suerte que lo mismo conceden préstamos © 
créditos para necesidades de la producción que para la especu- 
lación o el empleo puramente consuntivo. Y si la demanda de 
crédito es grande y amenaza con superar el límite de emisión auto- 
rizado por la ley o por la práctica, la restringen, elevando los 
tipos de las operaciones y obligando a liquidar, dentro de los 
perentorios plazos establecidos, las operaciones en curso, sin cui- 
darse de que esas medidas-—que se considera exigidas por lo que 
se llama la liquidabilidad del Banco—afecten a la producción o 
a la especulación y determinen, o no, paro o reducción de benefi- 
cios industriales o quiebras (1). 


gal”. Société des Nations. Rapport de la Délégation de POr du Comité 
financier, Ginebra, 1932, pág. 56. s 

Aun sin ser muy perspicaz, se comprende que si la garantía metálica 
puede fijarse legalmente a nivel más alto o más bajo, su cuantía no está 
determinada de modo automático con sujeción a una teoría, sino de modo 
arbitrario, Más adelante se consideran otros aspectos de esta cuestión. 


(1) “Se admite generalmente que el sistema de patrón de oro inter- 
nacional regula de modo automático la circulación. Lo hacía en el sentido 
de que la moneda era tomada automáticamente de un país cuando alguna 
nación extranjera, por razones políticas, u otras, retiraba oro; pero, cierta- 
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Lo peor de esta organización apoyada en el patrón de oro es 
la dependencia en que coloca a cada país respecto de cualquier 
otro y la facilidad que así ofrece a`la transmisión de las perturba- 
ciones económicas de cualquiera de ellos si es bastante importante 
económicamente para ejercer esa influencia. El mecanismo de esa 
transmisión de perturbaciones es muy sencillo: cualquier pertur- 
bación—ya provenga de una mala o de una buena cosecha, de un 
perfeccionamiento técnico, del agotamiento de una zona minera 
o del descubrimiento de yacimientos nuevos, de una modificación 
acertada o errónea en la política monetaria, de un trastorno po- 
lítico, de un fenómeno sísmico o meteorológico, de una guerra—, 
“que repercuta en los precios interiores del país en que primera- 
mente se manifiesta es transmitida, con mayor o menor intensidad, 
a los países que con él se hallan en relaciones, porque la alteración 
de precios provoca alteración de esas relaciones y, como conse- 
cuencia de ella, modificación en el balance de pagos de unos y 
otros, lo que produce extraordinarias importaciones o exportaci 
nes de oro, las cuales, a su vez, por modificar la base en que está 
asentado el edificio del crédito—la reserva oro del Banco de Emi- 
sión—, obligan a éste a restringir sus operaciones o le permiten am- 
pliarlas, y en ambos casos le impulsan a actuar sobre los tipos de 
interés y de descuento con los efectos antes indicados. De suerte que 
un error o una ventaja económica o política de un país determi- 


mente, no había automatismo en relación con las necesidades de productores 
y Consumidores en el país de donde el oro se retiraba.” 

“Supongamos, dentro del sistema de patrón de oro internacional, la 
situación de un fabricante que, habiendo vendido 100.000 unidades en un 
año y viendo que sus ventas progresan con firmeza, juzga posible disponer 
de 150.000 en el año siguiente. A tal fin, amplía sus instalaciones y pone 
su factoría a ese ritmo. Pero, por razones políticas u otras, completamente 
ajenas a las necesidades de productores y consumidores, Francia, o cual- 
quier otfo país, retira oro; entonces se contrae la circulación, bajan los 
precios, y el fabricante se queda sin poder vender su producción o tiene que 
realizarla con pérdida. Por el contrario, afluye el oro, suben los precios 
y el fabricante obtiene una ganancia anormal. Este hecho estimula la for- 
mación de nuevas empresas para la fabricación de un artículo en que tan 
altos beneficios se logran; pero otra vez se producen retiradas de oro y bajan 
los precios; entonces esas nuevas empresas se arruinan, arrastrando proba- 
blemente con ellas a la primitiva. 

Parece notorio que un sistema monetario que asegura por tales medios 
el equilibrio. entre las naciones es anacrónico en una época científica.” 
aa Policy.. Report by a Special Committce of The London Cham- 
der of Commerce, en The Chamber of Commerce Journal, julio de 1932.) 

Tampoco estas son frases de técnicos, sino de hombres de negocios que 
han sufrido las consecuencias del sistema que censuran. Nada tiene, pues, 
de extraño que, en lo esencial, coincidan con el párrafo del Boletín del 
Midland Bank antes citado. 
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nado se transmite, por el hilo del patrón de oro internacional, a los 
demás paises, de unos a otros, sin que ninguno pueda aislarse (1). 
En la profunda depresión económica que actualmente sufre el 
mundo han colaborado varias causas; pero es muy probable que. 
para desencadenarla y extenderla: hubiera bastado con los errores 
cometidos por -los Estados Unidos: en materia monetaria, relacio- 
nados conilos cometidos por ese mismo país y por otros en-el or- 
den arancelario y en el orden técnico. 

De- lo dicho—que es una representación esquemática de la 
organización del crédito (o, lo que es igual, de la creación del di- 
nero)—se deduce que precisamente en los fundamentos de la teo- 
ría del patrón oro residía el germen desu frácaso y que éste pudo 
haber sido: previsto sin más: que considerar: el funcionamiento del 
sistema adoptado y su inadaptación esencial a la función: que al 
dinero compete en-la colectividad económica. No ocurrió así, sin 
embargo, y ha sido preciso quela realidad ponga de manifiesto, 
en toda su “crudeza, esa inadaptación—que se ha revelado intensa- 
mente enla depresión económica actual—para que el patrón de oro 
se haya hundido y-se busquen otros medios de regular la creación 
del dinero. i 


(1) Criticando el patrón oro internacional—al cual llama “antiguo sis- 
tema”, porque ya Inglaterra lo ha desechado, Mr. A. de V. Leigh, se- 
suene de la Cámara de Comercio de Londres, presenta el siguiente 
ejemplo: 

“Bajo el antiguo sistema, si un país—=por ejemplo, los Estados Unidos— 
adoptaban un perfcccionamiento técnico no: aplicado. por otros países y 
obtenían así una ventaja sobre ellos, empleaba una parte de esta ventaja 
en aumentar la remuneración del capital y del trabajo: bajo la forma de 
más elevados dividendos y más altos salarios reales, y otra parte en redu- 
cir su nivel general de precios, Esto significaba que otras naciones no posee- 
doras‘ del -perfeccionamiento en cuestión se veian obligadas a reducir sus 
salarios para bajar: su nivel de precios y hacer frente a la competencia 
americana... Resultaba, pues, que en el mismo momento en que en los Es- 
tados Unidos, un progreso técnico ofrecía más: bienes al consumo humano, 
el sistema monetario, en lugar de crear en el mundo capacidad adqui 
tiva adicional, la reducía. Entonces se manifestaba aparentemente una su- 
perproducción (en realidad, un subconsumo), seguida de nueva competencia 
internacional para rebajar los precios generales, con: más destrucción de 
poder adquisitivo, y llegado este punto se procuraba arruinar a un número 
de industrias suficiente para poner en armonía una vez más la produc- 
ción con. la capacidad de compra”. 

(A: DÉ V. Leic, New Monetary Policy, en The Times Trade and En- 
glincering Supplement del 17 de diciembre de 1932, pág. 275.) 
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II 


¿Cómo ha podido permanecer oculta hasta ahora esa esencial 
inadecuación del patrón metálico para regular el crédito? Sólo se 
explica por el hecho de que un conjunto de circunstancias, permi- 
tiendo un—relativamente—buen funcionamiento del sistema, haya 
mantenido la observación de los especialistas alejada de la conside- 
ración del problema, ya que éste no era prácticamente tal problema 
O parecía no serlo. 

En efecto, por lo menos en la apariencia, la regulación por el 
oro de la creación del dinero funcionaba con eficacia y, cuando 
presentaba algún rozamiento o daba origen a algún conflicto, esè 
rozamiento o este conflicto eran, de buena fe, atribuídos a otra 
causa; aun hoy mismo, cuando tan notorios son los hechos: y tan 
evidente su etiología, están en gran número los teóricos y prác- 
ticos que, creyendo en la eficacia del patrón de oro, atribuyen las 
actuales perturbaciones económicas a las deudas de guerra, a la 
xenofobia de la política arancelaria, a la defectuosa distribución 
del oro, a la inseguridad política que disminuye la confianza, y-n 
otros motivos análogos, sin advertir que todos esos hechos no son 
causas, sino subcausas, o, lo que es igual, los primeros efectos de 
una causa superior: la defectuosa organización del crédito basada 
en el patrón de oro. 

Mientras, por la abundancia de la producción del oro en re- 
lación con las necesidades, la reserva de los Bancos Centrales per- 
mitía emisiones superiores a las que esas necesidades demandaban, 
y no era preciso llegar al límite autorizado por la ley o por la 
costumbre para atender a los requerimientos de la circulación eco- 
nómica, pudo permanecer velado, enmascarado por una aparien- 
cia de eficacia, el defecto esencial del patrón de oro. Es verdad que, 
ya Chevalier, temiendo los dañosos efectos económicos de una 
disminución de la producción del oro, preconizó la plata como me- 
tal patrón. Es verdad que hubo países que, con patrón de oro no- 
minal, conservaban a la par o casi a la par su cambio exterior y 
realizaron prodigiosos progresos económicos. Es verdad que en 
pleno esplendor del patrón de oro sufrió el mundo las grandes 
crisis económicas del siglo x1x. Es verdad que, ya antes de la 
guerra, sentía el mundo hambre de oro, lo que determinaba, para' 
saciarla o para intentar saciarla, un conjunto de maniobras finan- 
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cieras que Luzzati llamó “la lucha por el oro”. Es verdad que en 
América, la economía bancaria de varios países se hallaba someti- 
da al aparato ortopédico de las Cajas de Conversión (1). Cierta- 
mente, todos estos hechos debieran haber impulsado a los técnicos 
a revisar la teoría aceptada para introducir en ella las correcciones 
pertinentes, y, en consecuencia, rectificar la práctica que de ella se 
deriva. Si así se hubiera procedido, es muy posible que paulatina» 
mente, sin violencia alguna, por sucesivos ensayos, se hubiera lle- 
gado.a- organizar un sistema de creación del dinero más perfecto 
que el actual. 

Pero es cierto también que cuando todos esos hechos ocurrían, 
los países que aplicaban íntegramente el patrón de oro—Ingla- 
terra, Francia, Alemania, Estados Unidos—distrutaban de bri- 
llante situación económica, desarrollaban su industria y extendían 
su influencia mercantil y política. Se explica, pues, que, deslum- 
brados los observadores por el esplendor de esos países, no perci- 
bieran la verdadera causa de los conflictos que surgían y atribuye- 
ran éstos a una cualquiera de las múltiples concausas o subcausas 
que actúan en el complejo organismo económico. De este modo, el 
germen de perturbación que lleva en su fundamento teórico el 
sistema basado en el patrón de oro pudo seguir desarrollándose 
sin cortapisa alguna hasta que llegó el instante en que el fracaso 
se manifestó en forma de hundimiento. 

Observando la realidad actual no puede caber duda de que el 
patrón: de oro está hundido. En su integridad teórica sólo se- aplica 
en los Estados Unidos, único país en donde se sigue cambiando en 
oro los billetes (2); sin oro en la circulación interior, pero sin res- 


(1) En el Deuxième rapport provisoire de la Délégation de POr du 
Comité Financier de la Société des. Nations se contienen las: siguientes afir- 
maciones que corroboran algunas de las consignadas en el texto: 

«... En la historia, el patrón de oro jamás ha sido aplicado simultánea 
y exactamente de la misma manera en todos los países a los cuales se 
ha clasificado grosso modo como adheridos al sistema. En la práctica se 
ha aplicado políticas de crédito muy diferentes unas de otras. En ningún 
momento han estado dispuestos todos los países a aceptar en la misma 
medida todas las responsabilidades derivadas de la adhesión a un- sistema 
monetario internacional.” (Pág. 10) 

“La mayor parte de los países no practicaba el patrón de oro hasta el 
punto de permitir la libre exportación del metal amarillo cada vez que 
de su balanza de pagos resultase menos costoso exportar oro que comprar 
divisas extranjeras.” (Pág. 13.) 

(2) En el momento de redactar este trabajo hay muchas posibilidades 
de que este país pase a engrosar la lista de los que han abandonado el 
patrón de oro. 
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tricciones para el cambio exterior, continúa:en vigor en seis o-siete 
países; en todos los demás—Inglaterra, su principal baluarte, en- 
tre ellos—se prescinde de él en el interior y se aplica con más: o 
menos restricciones en: la cancelación de saldos internacionales. El 
influjo automático en la economía nacional y en la internacional 
—que era la más decantada ventaja del sistema—se ha desvaneci- 
do por completo. Eloro, actualmente, no regula nada y a tal ex- 
tremo ha llegado, en la práctica, el desdén por el oro como regula- 
dor, que en el comercio internacional se ha'iniciado ya la realización 
de transacciones por trueque, como en los primeros tiempos delas 
relaciones coloniales (1). 

Pero no sólo los hechos revelan el fracaso del sistema; esos 
hechos no son nuevos: son los mismos que ya: se ha observado otras 
veces--aunque -intensificados ahora hasta extremos de catás- 
trofe—, y lo mismo que otras veces, se ha podido buscarles expli- 
cación no ligada con el funcionamiento del patrón de oro. Lo' qué 
más revela el fracaso es precisamente que ahora se busca a esos 
hechos'la explicación dineraria con preferencia a las demás y en 
ellas caen, más o menos francamente, aun quienes más fieles pare- 
cen todavía al sistema. 

En el veráno de 1929 el Comité financiero de la Sociedad de 
las Naciones, con la aprobación del Consejo de ésta, constituyó la 
Delegación del Oro—con profesores, hombres de negocios y: profe- 
sores que a la vez son hombres de negocios; la teoría y la! prác- 
tica en una cuidada ponderación—pára “examinar las causas de 
las fluctuaciones del poder de compra del oro, asi como sus efec- 
tos enla vida económica de-las naciones, y preparar un informe 


Según comunican de Wáshington a The Times, y reproduce 1'Informa- 
tion, “el senador Borah estima que los- precios de los productos agrícolas 
no podrian: elevarse sin una “acción monetaria”. “Se aproxima elmo- 
mento—ha declarado—en que será necesaria una desvalorización: del dólar. 
Si fracasa la Conferencia económica mundial, los Estados Unidos tendrán 
que abandonar toda esperanza de conservar el patrón de oro.” 


(1) Según telegrama de París, que publica El Sol de 27 de enero último, 
el régimen de trueque empieza a' ser aplicado en las relaciones interiores. 
Véase el texto: | 

e 5 (8 n.).—Comunican desde Nueva York que en los Estados Uni- 


Jlares de granjeros y propietarios de minas. 
Se da el caso singularísimo de que la Universidad de Nueva Orleáns 
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sobre la cuestión”. La misión que a la Delegación se confió :no 
era, pues, estudiar la presente depresión económica y financie- 
ra, que entonces todavia no se había manifestado. Pero se ha-visto 
obligada a entrar en ese tema porque la situación se ha modifica- 
do hondamente y lo ha colocado en el primer plano. Pues bien, aun 
pretendiendo manteneren vigor el sistema, siquiera con las mo- 
dificaciones necesarias, la Delegación, por mayoría, ha adoptado 
conclusiones que o revelan su escepticismo -respecto de la eficacia 
del patrón de oro, o` declaran la dificultad de: volver a aplicarlo, 
o-provocan en el lector una actitud contraria al mantenimiento de 
ese régimen. 

No es posible extractar los tres rapports de la Delegación del 
Oro; pero, a los fines de este trabajo, es útil destacar unas con- 
clusiones. 

La adhesión al sistema se consigna de manera explícita: “Sin 
embargo, la Delegación afirma su convicción de que, en la fase 
actual del desenvolvimiento económico del mundo, el patrón de 
oro continúa siendo el mejor sistema monetario de que se pue- 
de' disponer” (1). Y, de acuerdo con- este juicio, agrega: “.:. La 
Delegación concede al retorno en el más breve plazo: posible del 
sistema internacional de patrón de oro tan capital importancia, 
desde el punto de vista de la evolución económica y financiera, que 
estima, deber suyo examinar la política que en su opinión conven- 
dría seguir para facilitar la realización de este objeto” (2). 

Sobre su opinión no puede quedar, pues, duda alguna. Pero, 
¿no se ha formulado bajo la presión de cierto escepticismo? En el 
primer rapport provisional se estudiaba, con gran copia de datos, 
el porvenir. de la producción del oro y se llegaba a la conclusión 
de que por causa de la penuria de oro que así resultaría se llegara 
a una evolución en baja de los precios, los cual “evidentemente debe 
causar alguna preocupación” (3). Enel rapport definitivo, esta pre- 


acepta balas de algodón y cabezas de ganado como pago de los derechos de 
matrícula. 
-_ En California, más de 200.000 obreros parados aceptan trabajo a cambi 
de alimentos y vestidos. Sólo la ciudad de Los Angeles ha podido suminis- 
trar trabajo, gracias al sistema de trueque, a unos cien mil obreros. 

En Mineápolis e Idaho se han emitido bonos garantizados por enormes 
almacenes de productos.—(Febus.)” 


(1) Rapport, párrafo 78. 
(2) Rapport, párrafo 80. 
(3) Primer Rapport provisoire, párrafo 18. 
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ocupación persiste (1) y aconseja a la Delegación proponer úna se 
rie de medidas “que han sido sugeridas con el objeto de' realizar 
economías en el empleo del oro para fines monetarios” (2). Entre 
esas medidas, la principal consiste en “reducir el mínimo legal de 
garantía, fijado actualmente en cifras elevadas. Esta medida' daría 
inmediatamente mayor libertad de acción a los Bancos centrales am- 
Pliando el margen de su reserva oro que pueden utilizar libremente 
para pagos internacionales sin comprometer el mínimo legal... La 
reducción del mínimo legal de garantía podría y debería, según 
nosotros, efectuarse de manera que no comprométiese la liquidez 
de los Bancos centrales” (3). Evidentemente, esta resolución: está 
inspirada por el escepticismo, porque si el patrón de oro, «como 
fundamento de la organización del crédito, ofrece una garantía, 
ésta debe ser fijada automáticamente y no puede ser dejada al ar- 
bitrio de los Directores de los‘ Bancos centrales, ya que no es in- 
diferente, en tal supuesto, que la garantía sea de una cuantía o de 
otra. Esta impresión se acentúa si se considera que en opinión de 
la Delegación, “este sistema de mínimo de garantía, en las con- 
diciones especiales de la post-guerra, ha demostrado rigidez de= 
masiado grande e incapacidad de adaptación. Ahora, cuando las 
monedas de oro no circulan sino en muy pequeño número de paí- 
ses, y cuando no se puede producir un drenaje interior del oro 
(salvo en el caso de que violentos movimientos de pánico provo- 
quen el atesoramiento de lingotes), el encaje oro sirve ante: todo 
para salvar los eventuales déficits del balance de cuentas. Cada país, 
calculando la reserva oro que le es necesaria, debería, en conse- 
cuencia, preguntarse, en primer lugar, cuál podría ser la ampli- 
tud de las fluctuaciones de su balance de cuentas. A este efecto, 
debería considerar las circunstancias que pudieran en cada caso 
determinar repentinas e importantes modificaciones de su balan- 
ce de pagos” (4). Lo lógico, después de esta argumentación, a la 
que no se puede poner reparo, sería proponer la abolición del mí- 
nimo de garantía, dejando a los Bancos centrales la misión de 
determinar lo que necesitasen, según las circunstancias. Nada de 
eso. “La razón esencial que nos induce—dice la Delegación—a re- 
chazar la proposición encaminada a abolir completamente el mí- 


(1) Rapport, capítulos VIII a X y XV. 
(2) Rapport, párrafo 207. 
(3) Rapport, párrafo 212. 
(4) Rapport, párrafo 211. 
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nimo de garantía es que, a nuestro juició, una medida de este gé- 
nero tendría, en gran número de países, dañosas repercusiones 
sobre la confianza del público. Creemos, además, que privaría a 
los Bancos centrales y-al público de toda indicación sobre la línea 
de conducta que se debe adoptar respecto de la reserva. Se haría 
así pesar sobre los Bancos centrales una gran responsabilidad, y 
es probable que les indujera a aumentarla más bien que a dis- 
minuirla y a disponer de ella con menos libertad todavía que en el 
momento actual. Se acrecentaría asimismo en gran medida el ries- 
go de ver a los Gobiernos y a la opinión pública ejercer presión 
sobre los Bancos centrales, si estos institutos no pudieran exhibir 
disposiciones legales que fijaran un mínimo por debajo del cual 
no tuvieran el derecho de dejar descender su reserva” (1). 

Bastarían los textos transcritos para demostrar el descrédito 
del patrón de oro. Aún lo subrayan los miembros de la Delega- 
ción del Oro, que disienten del dictamen de ésta. Para no pro- 
longar esta exhibición de opiniones, sólo se recogerán dos nuevos 
textos; uno, de los Sres. Jansen (belga) y Mant y Strakosch (in- 
gleses); otro, del profesor Cassel. 

Los Sres. Jansen, Mant y Strakosch (2), en el escrito en que 
razonan su discrepancia de la mayoría de la Delegación, dicen: 
“Deseamos agregar que no aceptamos sin reserva la afirmación 
contenida en el párrafo 78 del Rapport, según la cual “en la fase 
actual del desenvolvimiento económico del Mundo, el patrón de 
oro continúa siendo el mejor sistema monetario de que se puede 
disponer”. Todo lo que podríamos decir, es que el patrón de oro 
es el mejor sistema si es dirigido convenientemente. Como: hemos 
indicado en nuestro rapport de enero, no podríamos recomendar 
un retorno general al patrón de oro, sinoʻen el caso de tener la 
seguridad suficiente de que serán observadas las “reglas del juego”. 

“Para concluir, deseamos subrayar que es de extremada ur- 
gencia adoptar medidas para remediar la crisis mundial actual... 
Desde la redacción de aquel rapport, la desinflación ha proseguido 
a un ritmo acelerado, y, por consiguiente, la situación económica 


(1) Rapport, página 214. + 

(2) El Sr. Jansen es profesor de la Universidad de Lovaina, vicepre- 
sidente de la Société belge de Banque y ex ministro de Hacienda; el 
Sr. Mant es miembro del Council of India y de la Royal Commission of 
Indian Currency and Finance; el Sr. Strakosch es miembro del Council of 
India y presidente de la Unión Corporation Ltd., de Londres. Los tres 
son, pues, Mombres de realidades. 
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del mundo se ha agravado de nuevo con una rapidez alarmante: 
Los precios al por mayor han descendido 7,50. por 100 en valor 
oro, y la producción mundial, así como el comercio internacional, 
han registrado nueva reducción. La persistencia de la baja de 
precios- ha «suscitado medidas proteccionistas y ha dado origen a 
diversos Sistemas de control de los cambios. Todas las trabas así 
impuestas a los movimientos internacionales de mercancias pro- 
vocan pagos en oro, y determinan por ello nuevas desinflaciones, 
que no hacen sino agravar el mal. Se puede afirmar, a justo títu= 
lo, que: poco'a poco. se va a estrangular- el comercio internacional, 
y que, si en ello no se pone mano, el hambre hará perecer a-mi- 
lones de hombres, en nuestro mundo enlazado por la interdepen- 
dencia económica, y aun es dudoso que nuestra civilización pue- 
do sobrevivir” (1). d 

El profesor Cassel, en su breve voto particular, consigna, entre 
otras, estas substanciosas afirmaciones: “La manera como la De- 
legación del Oro presenta las causas de la dislocación del patrón 
de: oro me parece completamente inaceptable. El fenómeno que 
hemos de explicar es esencialmente monetario; debe, por tanto, 
ser explicado por consideraciones esencialmente monetarias. La 
enumeración de una serie de perturbaciones económicas y de fac- 
tores de desequilibrio que existían antes de 1929 no pueden expli- 
car el hundimiento del patrón de oro”... “Si consideramos ahora 
el problema del porvenir, se ha de consignar ante todo que el 
valor del oro está hoy expuesto a influencias tan numerosas e 
incalculables que es imposible hablar correctamente del oro: como 
de un patrón fijo de valor... En realidad, asistimos a la destruc- 
ción completa de la cualidad esencial que ha hecho del oro una 
medida de los valores aceptable para un sistema monetario inter- 
nacional... Parece cierto que habrán de pasar por lo menos varios 
años para quese pueda seriamente considerar un retorno al siste- 
ma internacional del patrón de oro... De este análisis resulta que 
el problema de la restauración monetaria ha tomado ahora un 
carácter que lo sitúa fuera de las cuestiones que la Delegación 
del oro ha sido llamada a examinar. Desde ahora, el problema 
monetario del Mundo deberá ser discutido sobre bases mucho más 
amplias” (2). 


(1) Rapport, páginas 78 y 79. 
(2) Rapport, páginas 80 y 81. 
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Como se ve, los teóricos y los prácticos coinciden en expresar; 
más o menos francamente, el fracaso del patrón de oro. 


u 


¿Qué ha ocurrido para esta súbita revelación del fracaso de 
un sistema que viene aplicándose—aunque con las irregularidades 
antes señaladas—desde hace casi un siglo? La historia del suceso 
es interesante, y puede ser expuesta brevemente. 

La organización del crédito basada en el patrón de oro limi- 
ta, como antes se ha dicho, la cantidad de dinero con independen- 
cia de los requerimientos de la producción y del consumo; las del 
consumo son indefinidas, porque lo son las necesidades humanas; 
las de la producción son cada vez mayores, porque de día en día 
sabe mejor el hombre explotar los bienes naturales. La limitación 
que el sistema impone es, pues, incongruente con la función que 
compete al dinero. Pero, además, el dinero bancario, el- dinero 
que sobre la base del oro en caja crean los Bancos centrales es 
un dinero de condición precaria, ya que sale al mercado por virtud 
de un contrato de préstamo (o de descuento), con plazo limitado, 
cuya, prórroga no es segura, ya que no depende de-la calidad de 
la operación en que el dinero:se haya empleado, sino de la situación 
del Banco emisor, quien, por defender su solvencia, puede verse 
obligado a restringir sus operaciones, sin cuidarse de los efectos 
provocados por las medidas que adopte—aunque estos efectos sean 
contracción de la actividad económica del país, quiebras, paro—, 
porque; dentro de la teoría aceptada, estima como el mayor de 
los. males compromieter su liquidabilidad, interpretada en el sentido 
que esa misma teoría le señala, 

De esa limitación de-la cantidad de dinero se deriva una limita- 
ción de los precios. La Delegación del Oro lo.reconoce plenamente 
al expresar, en los párrafos antes transcritos, su preocupación por 
una baja de la producción del metal amarillo. Y tal preocupación 
está justificada porque precisamente, aunque la Delegación no lo 
vea, esa- limitación es la. causa principal de la honda perturbación 
económica a cuyo desarrollo estamos asistiendo y de las: consecuen- 
cias sociales, políticas y «quién sabe si también morales, que de la 
perturbación se deriyan.o que la acompañan. 

En efecto; limitación de los precios no implica- limitación de 
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la producción, sino en cierto grado. Impulsado porel legítimo 
deseo de satisfacer necesidades futuras o de seguir viviendo cuan- 
do ya no pueda trabajar, el hombre ahorra e invierte sus ahorros. 
La inversión supone aplicación del capital ahorrado a fines pro- 
ductivos, es decir, aumento de la producción. Pero, en general, 
esta producción adicional —que no tiene enfrente una capacidad ad- 
quisitiva adicional o, a lo sumo, la tiene casualmente, porque la 
organización del crédito no la crea de modo paralelo—se encuen- 
tra con un mercado ya“abastecido, y para penetrar en él, para 
poder ser vendida, tiene que plantear la competencia en forma de 
baja del precio. La baja del precio de venta exige: baja del coste, 
y ésta no se logra sino mediante la aplicación de perfeccionamien- 
tos técnicos que, directa o indirectamente, determinan disminu- 
ción del empleo de mano de obra y eliminación de los productores 
peor utilados. Hay, pues, o puede haber, indefinido aumento de 
la producción física; el aumento de la producción en valor está 
limitado, inflexiblemente limitado, por el de la: cantidad de dine- 
ro, la cual, a su vez, depende de la producción de oro; por con- 
siguiente, con arreglo al precio—precio remunerador—que ésta con- 
sienta, queda limitada la producción física a nivel más alto o más 
bajo. 

¡Del mismo modo que, dentro: de: la actual organización: del 
crédito, el muevo productor se ve fatalmente impulsado a produ- 
cir con más bajos precios de coste, los productores antiguos, para 
defenderse, se ven fatalmente impulsados a constituirse en sindi- 
catos (““cartels” o “trusts”) y a racionalizar la producción con to- 
das esas. abrumadoras consecuencias económico-sociales que el gru- 
po llamado Tecnocracia está poniendo de relieve en los Estados 
Unidos. Y, por las mismas razones, todos los países, para defender 
el trabajo nacional, se ven forzados por las circunstancias derivadas 
deila competencia desenfrenada a elevar cada vez más las barre- 
ras arancelarias, a establecer en las transacciones internacionales el 
régimen de contingentes, a adoptar planes de valorización: de alimen- 
tos y primeras materias, a implantar el control del cambio, a re- 
gular, restringir y aun prohibir la entrada de trabajadores extran- 
jeros, y a rechazar el pago en especie de los: débitos por: repara- 
ciones, exigiendo el pago en oro, medidas todas impuestas cierta- 
mente por la necesidad, pero cuya consecuencia, bien notoria, es ir 
aislando a cada país de todos los demás, borrando todas las mani- 
festaciones de solidaridad humana y creando el ambiente de des- 
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confianza, de incertidumbre y de inquietud que actualmente en- 
vuelve al mundo. 

Tal es la historia del fracaso del patrón de oro. El sistema Ile- 
vaba en sí mismo el germen de ese fracaso, germen que al des- 
arrollarse ha conducido, por un lógico encadenamiento de los he- 
chos, a la situación presente, en la cual esos hechos, fatal conse- 
cuencia del sistema, se han revelado en toda su intensidad y han 
determinado el hundimiento que presenciamos. Se puede, pues, 
afirmar que la causa de la quiebra del patrón de oro ha sido el 
patrón de oro; por tanto, para reconstruir la economúa mundial 
es preciso prescindir de él. Como dice el profesor Cassel, el pro- 
blema monetario del mundo debe ser discutido sobre bases más 
amplias. Y ya se ha comenzado a hacerlo. 

L. Vícror PARET. 
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